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FUNCAS: “LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA”

N° 105 DE PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

LA CRISIS DE DEUDA SOBERANA: CARENCIAS DE LA ZONA EURO

La crisis de deuda soberana —sefialan Alvaro Benzo y Carlos Cuerpo (Comision Europea) en el n° 105 de
Perspectivas del Sistema Financiero de FUNCAS-, ha dejado al descubierto las principales carencias de la Unién
Europea y mas concretamente, de la Zona Euro: mecanismos de gobernanza econdémica y prevencion de crisis
laxos y una cierta ausencia de instrumentos de resolucion de crisis.

Los autores resaltan el profundo proceso de revision y cambio experimentado por las estructuras y los principios de
la union monetaria y el mercado unico, y destacan la necesidad de reforzar la coordinaciéon y la supervisiéon
econdmica y presupuestaria en torno a tres grandes ejes: la estabilidad financiera, la sostenibilidad de las
finanzas publicas y el crecimiento econdémico. Argumentan que, si bien dificiles, el reforzamiento de la unién
politica de Europa, el progreso hacia una auténtica union fiscal y la puesta en marcha de procesos que puedan
conducir a la creacion de una verdadera uniéon bancaria son retos inaplazables de cara a garantizar la estabilidad
y el adecuado funcionamiento de la Euro zona y el mercado uUnico. Los autores sefalan que La ratificacion del pacto
fiscal es un paso necesario pero no suficiente para garantizar la estabilidad en la Zona Euro si no se ve acompafiada
de una auténtica union fiscal. Ademas, en el mercado Unico europeo, los sistemas financieros nacionales superan
con creces el tamarfo de sus economias nacionales y han excedido la capacidad de sus mecanismos de gestion de
crisis nacionales.

A pesar de los esfuerzos realizados, la crisis de deuda soberana esta tardando demasiado en resolverse. El futuro
incierto de Grecia unido a la necesidad de asistencia financiera externa expresada por Espafia en el marco del
ejercicio de recapitalizacion y saneamiento de los balances bancarios han contribuido a poner a la Eurozona y quiza
también a Europa en una dificil encrucijada: dar pasos decisivos hacia una mayor integracion o aceptar la ruptura
de la union actual y la salida de alguno de sus miembros.

EUROLETRAS PARA REANIMAR EL CRECIMIENTO

Gonzalo Garcia Andrés (Ministerio de Economia y Competitividad) en su articulo “Euroletras para el
crecimiento”, examina las decisiones de politica econémica y financiera que se han tomado en la Eurozona para
abordar problemas estructurales de gran envergadura, evalla las soluciones existentes para el problema de
coordinaciéon, y analiza la propuesta de emitir Euroletras como mecanismo para acabar con el fallo de
coordinacion y reanimar el crecimiento.

Segun datos del BCE, el tamario del mercado de deuda publica del area euro, medido por el nominal de los valores
distintos de acciones emitidos por las administraciones centrales de los paises miembros, ascendia en febrero de
2012 a 6,1 billones de euros (Italia, 25%; Francia, 21%; Alemania, 20%; Espafa, 10%; Holanda, 5%; Bélgica,
5%; Grecia, 4%; Austria, 3%; Portugal, 2% e Irlanda, 1%); siendo la parte del mercado que corresponde a valores
emitidos a corto plazo un 10 %, algo mas de 600.000 millones de euros.

El reto es como poner —apunta Garcia Andrés- la primera piedra de un mercado comun de deuda publica
de manera que sea politicamente factible y técnicamente viable.

A juicio de Garcia Andrés, la alternativa mas atractiva seria la propuesta realizada en un articulo breve por Hellwig y
Phillippon (2011) que propone empezar por poner en comun el segmento de corto plazo de los mercados de
deuda publica en euros. En opinion de estos dos economistas, esta formula permitiria avanzar en la resolucion
de la crisis rompiendo el fallo de coordinacién y mejorando la regulacion financiera y la politica monetaria,
controlando ademas posibles problemas de riesgo moral. Con los datos del BCE, la fotografia del mercado de letras
(valores de deuda publica a corto plazo) seria: Francia, 29%; Italia, 26%; Espaiia, 14%; Alemania, 13%; Holanda,
6%; Bélgica, 6%; Portugal, 3% y Grecia, 2%.

La propuesta consiste en emitir toda la deuda publica con vencimiento inicial igual o inferior a 12 meses
con garantia conjunta y solidaria de todos los Estados Miembros del euro. Los Estados Miembros
renunciarian a emitir deuda nacional con este vencimiento de manera que las Euroletras se convertirian en el
unico activo monetario sin riesgo del area euro.
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DEUDA SOBERANA Y ACTIVOS SIN RIESGO.

Una de las principales consecuencias de la crisis econémica y financiera iniciada en 2007 es el intenso
aumento de la deuda publica de los paises desarrollados. En un contexto en el que el crecimiento
economico, presumiblemente, va a ser moderado, como también lo va a ser la inflacién, la reconduccion de
ratios deuda/PIB hacia cotas «sostenibles», como puede ser el 60 % -indican Bergés y Cano de AFlI, en el n°
105 de Perspectivas del Sistema Financiero de FUNCAS-, se revela en la mayoria de los casos como muy
dificil. Las agencias de rating no han tardado en reaccionar al deterioro de las cuentas publicas y a su
escepticismo sobre su éxito futuro y han decidido a lo largo de estos afios rebajar en frecuentes ocasiones las
calidades crediticias de paises que eran AAA: desde Espaina, hasta Francia, pasando por el caso mas
relevante, EE. UU. La consecuencia de la crisis es, por tanto, claro: fuerte reduccion de la oferta del
convencional activo libre de riesgo, es decir, el bono a 10 afnos de un Tesoro AAA. Ello tiene importantes
implicaciones sobre un buen nimero de agentes que, destacan como uno de los mas afectados el sistema
bancario. Este, a su vez, transmite sobre la denominada «economia real» todas las distorsiones que sufre
como respuesta del deterioro del activo libre de riesgo, en mayor o menor medida en funcién de la importancia de
la intermediacién bancaria en la financiacion y del papel jugado por el banco central en la politica monetaria no
convencional desarrollada en los ultimos dos afios. Es obvio que en este nuevo entorno se debe desmitificar el
activo libre de riesgo, o rebajar sus condiciones de rating o aceptar otros activos como libres de riesgo,
bien sea por su naturaleza (fondos de inversién monetarios) o por la eficacia a la hora de reducir los distintos
riesgos que soporta (coberturas naturales o coberturas a través de instrumentos derivados).

LOS CDS: MERCADOS EFICIENTES.

La evolucion de las cotizaciones de los CDS (Credit Default Swaps) y los diferenciales (spreads) de los bonos
soberanos, respectivamente, para once paises pertenecientes a la UEM muestran el aumento notable en el
nivel y la volatilidad de las mismas a partir de finales de 2008.

Con el inicio de la crisis de deuda soberana griega a finales de 2009 y su extensidon a otras economias del
area el afio siguiente, se produjo una segmentacién, por paises, en la evolucidon de estos spreads. Asi, las
economias sujetas a un mayor grado de incertidumbre acerca de la fortaleza de sus finanzas publicas —
sefialan, en la publicacién de FUNCAS, Oscar Arce y Sergio Mayordomo, de la CNMV- sufrieron rapidamente
incrementos significativos en ambos indicadores del riesgo de crédito soberano. Este fue el caso,
fundamentalmente, de los tres paises que requirieron apoyo financiero internacional (Grecia, Irlanda y Portugal)
y, en menor medida, de Italia, Espaina y Bélgica. En el resto de paises, la evolucion de estos spreads fue mas
moderada. Asi, a finales de abril de 2012, Finlandia y Alemania presentaban los menores spreads en sus CDS,
con 75 y 83 puntos basicos, respectivamente, mientras que unas semanas antes en Grecia se alcanzaban niveles
préoximos a 25.500 puntos.

Por otra parte, de un volumen de contratos abiertos relativos a los once paises considerados cercano a 400 mil
millones de délares a finales de 2008, se paso, en febrero de 2012, a una cifra superior a un billén de délares.
Por paises, aquéllos en los que se observa un mayor crecimiento de actividad emisora durante este periodo
reciente son Italia, Espana y Francia. En este contexto, la cuota del valor nacional neto de los CDS soberanos
sobre el total ha aumentado desde 2008 hasta finales de 2011 de un 15% a un 25%.

En términos generales, el mercado de CDS ha funcionado eficientemente y de una forma ordenada tras el evento
de crédito de Grecia. El hecho de que el evento de crédito fuera anticipado por los inversores, el reducido
volumen de CDS vendidos sobre Grecia y un mayor nivel de colateralizacion que en eventos de crédito
anteriores podrian ser las principales razones de este comportamiento ordenado y relativamente eficiente del
mercado.

El “BUCLE” ENTRE SECTOR BANCARIO Y DEUDA SOBERANA.

Desde 2010, la crisis de la deuda soberana en Europa ha puesto de manifiesto la exposicién transfronteriza de
los bancos de la eurozona a la deuda soberana de los distintos estados miembros. Tomando como referencia
Espaia —subrayan Santiago Carb6 y Francisco Rodriguez, U. de Granada y FUNCAS-, segun datos del BIS a
diciembre de 2011, los bancos internacionales tienen deuda publica espaiola por valor de 78.365 millones de
dolares. La que tienen las entidades financieras internacionales a los bonos soberanos de otros paises de la
Eurozona es también muy significativa, destacando la exposicion a la deuda alemana (443.160 millones de
dolares), la francesa (248.343 millones de ddlares), o |a italiana (174. 358 millones de dodlares).
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Una visibn mas completa de la exposicion bancaria internacional a la deuda de otros paises se obtiene
analizando las tenencias conjuntas de deuda publica y privada de estos bancos. Estas son especialmente signi-
ficativas para algunos paises periféricos, como Espaia, en los que la economia en su conjunto mostré una especial
dependencia de la financiacién exterior en los afios anteriores a la crisis. En el caso de Espafa, la exposicion de
los bancos internacionales al conjunto de su deuda alcanzaba los 586.105 millones de dodlares a finales de
2011. Los bancos alemanes y franceses (146.096 y 114.702 millones de doélares respectivamente) son los
principales acreedores.

En referencia a la afluencia de financiacion externa y de la deuda privada y publica espafola en manos de
bancos de otros paises, dos datos son ilustrativos de los desequilibrios financieros acumulados por la economia
espafiola y de su persistencia. Los activos financieros netos de la economia eran de -0.97 billones de euros en
diciembre de 2011, un -90.2 % del PIB. Por otro lado, la deuda externa de la economia espaiiola ascendia
-segun los ultimos datos de balanza de pagos a marzo de 2012- a 1,78 billones de euros, un 164,3 % del PIB

Por otro lado, se constata que los bancos alemanes y franceses redujeron sus tenencias de deuda publica
griega, irlandesa, italiana, portuguesa y espainola en mas de 90.000 millones de euros en tan solo un afo.

Las entidades financieras espafolas han sido las que han hecho un mayor uso reciente de las facilidades de
liguidez del Eurosistema. Mientras que el porcentaje que representaban los bancos espafioles era de apenas del
5% en septiembre de 2007, éste ha ido incrementandose progresivamente hasta alcanzar el 82,9% en mayo de
2012.

En todo caso —sefialan los profesores Carbé y Rodriguez-, el “bucle” entre deuda soberana y deuda bancaria ha
desembocado en algunas dificultades adicionales para las entidades financieras espafolas. Asi, por ejemplo, el
margen o depodsito exigido para el descuento de deuda soberana en la principal camara de compensacion
bancaria europea (LCH.Clearnet) se elevé en junio de 2012 en casi todos los segmentos de plazo de la deuda
espafiola (excepto en el de 7 a 10 afios y 15 a 30 afios). Como comparacion, existen diferencias entre los
margenes exigidos por descuento de Espafa (para los tramos de 3-9 meses, 2,25%), Italia (3,10%) y Francia
(0,75%).

Sefialan Carb6 y Rodriguez, que hay cuestiones que son fundamentales en las propuestas de nuevos mecanismos
de resolucién y prevencion de crisis bancarias en Espafia y, en particular, en el Informe Barnier, entre las que
conviene senalar que se propugne un fondo de garantia de depoésitos comun, un fondo de resolucién -que
aportarian los propios bancos- y la necesidad de promover fusiones transfronterizas para resolver problemas
bancarios especificos de un pais. Se trata del comienzo y existe una amplia labor legal e institucional por delante
pero cada avance constituira, como se explicé al principio de este articulo, la mejor sefial que se puede emitir al
mercado para reducir la incertidumbre.

EFECTOS DEL RIESGO SOBERANO SOBRE LA DEUDA PUBLICA.

Que la unica via para la refinanciacion de nuestra economia sea el BCE -senala Victor Gonzalo de
Intermoney-, dista mucho de ser la mejor soluciéon y entra en abierta contradiccion con los objetivos que
alentaban el proyecto del euro.

Probablemente, la condicion necesaria sea una importante renuncia a la soberania fiscal de los estados, €
incluso, mas alla, al mantenimiento de fuertes desequilibrios por cuenta corriente en las distintas jurisdicciones
que componen el euro. Con ello, deberia redefinirse el papel del BCE, y su papel central en la financiacion de las
economias en problemas, para evitar que siga siendo el canal residual de solucién de problemas.

EFECTOS DEL RIESGO SOBERANO SOBRE LA DEUDA PRIVADA.

Antonio del Pino (Ministerio de Economia y Competitividad) profundiza en el andlisis de la interconexién entre
riesgo publico y riesgo financiero en los ultimos afios y subraya el hecho de que Europa se enfrenta a un circulo
vicioso formado por riesgo soberano, riesgo financiero y riesgo macroeconémico que parece dificil de
romper.

A principios de 2012, las entidades financieras europeas y espafolas afrontaban, respectivamente, unas
necesidades de refinanciacion del orden de 700.000 y 100.000 millones de euros. Las inyecciones de liquidez
del BCE han supuesto un alivio de las tensiones, sin embargo, sus efectos se han tornado efimeros, en la medida
en que ha aumentado con fuerza la desconfianza generada por la crisis griega y la capacidad de Espana para
hacer frente a sus desafios.
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Si los estados no llevan a cabo medidas de austeridad —afiade-, la deuda publica también podria terminar siendo
insostenible.

BCE Y ESTABILIDAD FINANCIERA EN LA ZONA EURO.

Hasta la fecha —comenta el profesor Juan Calvo Vérgez, U. de Extremadura, en el n° 105 de Perspectivas del
Sistema Financiero de FUNCAS- no parece que la “barra libre” del BCE a finales de 2011 y principios de 2012
haya tenido el efecto deseado en la compra de deuda soberana. Tampoco el dinero ha llegado a familias y
empresas a través de créditos, como algunos esperaban. No obstante si que se ha logrado reducir el riesgo de una
crisis bancaria sistémica.

Casi todo el dinero de la “barra libre” del BCE se utilizé para refinanciar los actuales bonos sin garantia; los
bancos europeos tenian 700.000 millones de euros con vencimiento en 2012, de los cuales, 360.000 millones
de euros vencian en el primer trimestre de 2012. En definitiva, las inyecciones de liquidez sirvieron para que los
bancos de los paises periféricos continuasen comprando deuda de sus Estados, aliviando las presiones
existentes sobre dichos bonos.

A pesar de que las inyecciones de liquidez del BCE contribuyeron a salvar la situacion de liquidez de la banca
permitiendo hacer frente a la situacidon de contraccion del crédito, el profesor Calvo Vergez no cree que se haya
logrado solventar el deterioro de la financiacion del sector privado. “Téngase presente —afiade- que, lograr una
menor tension en las emisiones de deuda soberana podria representar un paso previo a la reactivacién del
mercado interbancario, facilitando asi que las entidades financieras mejoren su disposicion para conceder
créditos a empresas y particulares. Y no se ha de olvidar ademas que el lugar natural de la intermediacién
financiera es el mercado, debiendo constituir el precio natural el que alli se configure”.




